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行业相对表现  
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电气设备 11.3 8.4 18.4 
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2019-06-30  
 

投资要点： 

 数据环比改善，中长期拐点已至。中汽协数据显示，8 月新能源汽车

产/销量分别为 8.7/8.5 万辆，同比下降 12.1%/15.8%，环比增

2.9%/6.4%。1~8 月累计销售 79.3 万辆，同比增 32%，整体符合预

期。目前来看，电动车产销的环比改善基本验证了我们之前 7、8 月

份行业见底，最迟 9 月份迎来中长期的拐点的判断。展望未来，若

假设 1）2019 年全年销量为 140/150/160 万辆，扣除 1~8 月份约 80

万辆的销量，意味 9~12 月份需要合计销售 60/70/80 万辆，对应单

月 15/17.5/20 万辆的销量。2）在假设 1）的基础上，月均在 15 万

辆以上，意味 2019Q4 的销量环比 2019Q3 会有比较大的增长

（QoQ90%+）。目前投资者比较担忧的是 2019H2 与 2019Q4 的同

比数据并不会有太大增长，对市场抱有悲观预期。而我们认为， 

1）“质”与“量”的差异：当下的环比数据重要性远高于同比数据，

2018 年是在有较高补贴下“抢装”的高增长，着重于“量”的增长，

而 2019H2 即当下是补贴大幅下降后的市场自发需求，是“质”的

增长。 

2）利好因素值得期待：外资与合资车企新车型的投放，产销环比数

据的持续改善，行业排产改善，特斯拉国内工厂投产国产 Model3

呼之欲出，部分产品（电解液与六氟磷酸锂、上游钴）价格有望企

稳或反转。 

3）头部企业的估值水平优势明显：当下中游头部企业的估值水平纵

向处于历史底部水平，同时其竞争力是经过近 2~3 年经过市场检验

的核心标的，未来这些企业市占率、客户结构、议价能力以及产品

优势将会随着需求的高增长有望维持或进一步提升，二级市场将会

享受 EPS（公司）+PE（市场）双升的投资机会。 

4）头部企业排产提升与部分产品价格上行折射需求有效改善： 9

月 6 日石大胜华电池级碳酸二甲酯供应紧张，上调 100 元/吨，现报

价 8200 元/吨。其主要原因是下游磷酸铁锂电池以及消费锂电池排

产提升。于此同时，金属钴的价格处于反弹通道，目前从底部 20 万

/吨上涨至 28 万/吨的水平，随着 Q4 需求逐步提升，价格有望进一
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步企稳回升，产品价格上涨以及头部企业排产提升折射行业需求有

效改善，中长期的拐点已至。 

5）中长期拐点已至，头部企业凸显投资价值：不管 2019 年的销量

最终能达到多少，2020 年同比高增长（市场大多数预期 30%+）几

近于成为一致性预期，过于纠结短期的同比销量数据有些偏颇，将

可能错失较好的底部的布局机会。 

 投资建议：基于上述多重因素综合分析，新能源汽车行业迎来中长

期拐点，其投资价值凸显，维持新能源汽车行业“推荐”评级，强

烈建议加大头行业部企业仓位配置。新能源汽车本周推荐组合：【当

升科技 30%+天赐材料 30%+星源材质 20%+新宙邦 20%】；其他建

议关注宁德时代、比亚迪、先导智能、恩捷股份、璞泰来、石大胜

华、亿纬锂能、欣旺达、星云股份。 

 旺季需求驱动下，光伏多环节价格提升。7 月竞价结果下发后，国内

的需求逐步启动，叠加海外市场持续高增长，光伏产业链多环节价

格上涨。 

1）上游硅料供需状态持续紧张，市场基本维持单晶上涨、多晶补涨

的循环状态。目前来看，多家厂商检修导致备货量较少，价格缩量

上涨，预期月底中游厂家新签订单叠加上游开工将带动硅料价格放

量上升。 

2）中游硅片自 8 月降价到底部后，在需求提升以及硅料上涨的双重

因素下目前已逐步企稳回升到降价前水平。同产业链上游一样，市

场价格缩量上涨，随着旺季即将到来，部分电池厂已将本月订单接

满，陆续开工将推动短期内价格继续上涨。 

3）下游和电池片和组件端对市场供需情况的反应最为滞后，市场价

格自 8 月下滑后逐步趋于稳定。目前由于下游厂商在产业链中库存

压力最大，随着需求持续提升，库存消化，后续价格有望进一步上

涨。 

4）光伏玻璃自年初一直处于供应紧缺状态，其价格从年初 24 元/㎡

上涨到目前 28 元/㎡，涨幅高达 17%，热度有望持续。展望四季度，

近期国家电投、中广核、大唐等大型投资商招标项目落地，国内市

场需求逐步释放，海外市场也将在四季度迎来装机高峰，需求拐点

出现，全产业链价格有望继续走高。 

投资建议：短期看国内竞价项目将带来产业链需求释放，目前已经

处于平价上网大规模铺开的前夜，能源革命前景广阔，龙头长期投

资价值凸显。推荐【隆基股份】、【通威股份】、【中环股份】、【福斯

特】、【福莱特】。维持行业“推荐”评级。 

 风险提示：新能源政策波动风险；下游需求低于预期；产品价格低
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于预期；大盘系统性风险。 

 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-09-12  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002129.SZ 中环股份 12.76 0.23 0.46 0.63 55.48 27.74 20.25 买入 

002594.SZ 比亚迪 50.79 1.02 1.06 1.28 49.79 47.92 39.68 增持 

002709.SZ 天赐材料 18.05 1.34 0.28 0.56 13.47 64.46 32.23 增持 

002812.SZ 恩捷股份 31.76 1.09 1.03 1.35 29.03 30.89 23.55 未评级 

300014.SZ 亿纬锂能 39.2 0.67 1.26 1.72 58.51 31.11 22.79 买入 

300037.SZ 新宙邦 25.74 0.84 1.04 1.32 30.64 24.75 19.5 买入 

300073.SZ 当升科技 27.12 0.72 0.88 1.25 37.67 30.82 21.7 买入 

300207.SZ 欣旺达 13.48 0.45 0.62 0.91 29.74 21.71 14.89 未评级 

300450.SZ 先导智能 34.2 0.84 1.19 1.56 40.61 28.76 21.90 未评级 

300568.SZ 星源材质 29.72 1.16 1.27 1.6 25.62 23.4 18.58 买入 

300648.SZ 星云股份 18.76 0.15 0.56 1.14 134 33.5 16.46 买入 

300750.SZ 宁德时代 78.00 1.54 1.88 2.08 50.65 41.49 37.5 增持 

600438.SH 通威股份 15.12 0.52 0.76 0.95 28.53 19.89 15.92 买入 

601012.SH 隆基股份 27.98 0.92 1.28 1.67 30.53 21.92 16.78 未评级 

601865.SH 福莱特 11.7 0.21 0.37 0.54 56.01 31.93 21.69 未评级 

603026.SH 石大胜华 34.49 1.01 2.54 3 34.15 13.58 11.5 买入 

603659.SH 璞泰来 52.16 1.37 1.81 2.34 38.07 28.82 22.29 增持 

603806.SH 福斯特 43.73 1.44 1.45 1.69 30.42 30.12 25.83 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级公司盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 中长期拐点已至，强烈建议加仓中游头部企业 

数据环比改善，中长期拐点已至。中汽协数据显示，8 月新能源汽车产/销量分

别为 8.7/8.5 万辆，同比下降 12.1%/15.8%，环比增 2.9%/6.4%。1~8 月累计销

售 79.3 万辆，同比增 32%，整体符合预期。目前来看，电动车产销的环比改善

基本验证了我们之前 7、8 月份行业见底，最迟 9 月份迎来中长期的拐点的判断。

展望未来，若假设 1）2019 年全年销量为 140/150/160 万辆，扣除 1~8 月份约

80 万辆的销量，意味 9~12 月份需要合计销售 60/70/80 万辆，对应单月

15/17.5/20 万辆的销量。2）在假设 1）的基础上，月均在 15 万辆以上，意味

2019Q4 的销量环比 2019Q3 会有比较大的增长（QoQ90%+）。目前投资者比较

担忧的是 2019H2 与 2019Q4 的同比数据并不会有太大增长，对市场抱有悲观预

期。而我们认为， 

1）“质”与“量”的差异：当下的环比数据重要性远高于同比数据，2018 年是

在有较高补贴下“抢装”的高增长，着重于“量”的增长，而 2019H2 即当下是

补贴大幅下降后的市场自发需求，是“质”的增长。 

2）利好因素值得期待：外资与合资车企新车型的投放，产销环比数据的持续改

善，行业排产改善，特斯拉国内工厂投产国产 Model3 呼之欲出，部分产品（电

解液与六氟磷酸锂、上游钴）价格有望企稳或反转。 

3）头部企业的估值水平优势明显：当下中游头部企业的估值水平纵向处于历史

底部水平，同时其竞争力是经过近 2~3 年经过市场检验的核心标的，未来这些

企业市占率、客户结构、议价能力以及产品优势将会随着需求的高增长有望维持

或进一步提升，二级市场将会享受 EPS（公司）+PE（市场）双升的投资机会。 

4）头部企业排产提升与部分产品价格上行折射需求有效改善：据百川数据显示，

9 月 6 日石大胜华电池级碳酸二甲酯供应紧张，上调 100 元/吨，现报价 8200

元/吨。其主要原因是下游磷酸铁锂电池以及消费锂电池排产提升。于此同时，

金属钴的价格处于反弹通道，目前从底部 20 万/吨上涨至 28 万/吨的水平，随着

Q4 需求逐步提升，价格有望进一步企稳回升，产品价格上涨以及头部企业排产

提升折射行业需求有效改善，中长期的拐点已至。 

图 1：金属钴价格走势（2005~2019）  图 2：金属钴价格走势 （2015~2019） 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind，国海证券研究所 
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5）中长期拐点已至，头部企业凸显投资价值：不管 2019 年的销量最终能达到

多少，2020 年同比高增长（市场大多数预期 30%+）几近于成为一致性预期，

过于纠结短期的同比销量数据有些偏颇，将可能错失较好的底部的布局机会。 

氢燃料电池或存主题性投资机会。我们认为锂电池为代表的电动车产业链复苏，

将会带动氢燃料电池的主题投资机会。在市场情绪高涨、电动车板块复苏、以及

外盘大幅上涨的多重共振的影响下，燃料电池板块或迎来了新一轮主题性机会，

建议关注雄韬股份、全柴动力、红阳能源、美锦能源等前期受市场青睐的品种。 

行业评级及投资建议：基于上述多重因素综合分析，新能源汽车行业迎来中长期

拐点，其投资价值凸显，维持新能源汽车行业“推荐”评级，强烈建议加大头行

业部企业仓位配置。新能源汽车本周推荐组合：【当升科技 30%+天赐材料 30%+

星源材质 20%+新宙邦 20%】；其他建议关注宁德时代、比亚迪、先导智能、恩

捷股份、璞泰来、石大胜华、亿纬锂能、欣旺达、星云股份。 

1.1、 新能源车产业链价格 

表 1：新能源车产业链数据  

类别 品种 单位 价格 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

钴 

长江钴 1#号 万元/吨 29.35 4.26% 15.10% -16.14% 

MB 钴（高级/合金

级） 
美元/磅 17.825 1.57% 24.00% -32.42% 

MB 钴（低级/标准

级） 
美元/磅 17.5 2.49% 27.97% -33.96% 

四氧化三钴 万元/吨 20.3 2.53% 36.24% -19.76% 

电解钴 万元/吨 27.8 4.12% 20.87% -20.34% 

硫酸钴 万元/吨 5.5 5.77% 41.03% -17.29% 

钴酸锂 万元/吨 21.2 2.17% 11.58% -28.62% 

锂 
电池级碳酸锂 万元/吨 6.175 0.00% 4.66% -22.33% 

氢氧化锂 万元/吨 6.95 -1.42% -7.33% -37.39% 

正极 
NCM523 动力型 万元/吨 14.2 0.00% 8.40% -7.79% 

磷酸铁锂 万元/吨 4.75 0.00% 0.00% -17.39% 

电解液 主流电解液 万元/吨 4.1 0.00% 0.00% 3.80% 

溶剂 

电池级 DMC 元/吨 7000 0.00% 0.00% -30.00% 

电池级 EC 元/吨 27700 0.00% 0.00% 246.25% 

工业级 DMC 元/吨 6800 0.00% 18.26% -31.31% 

隔膜 16μ国产中端 元/平 1.55 0.00% 0.00% -11.43% 

资料来源：Wind 资讯，中国镍钴网，百川资讯，CIPAS，SMM 国海证券研究所 
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2、 光伏需求驱动产业链价格上涨 

旺季需求驱动下，光伏多环节价格提升。7 月竞价结果下发后，国内的需求逐步

启动，叠加海外市场持续高增长，光伏产业链多环节价格上涨。 

1）上游硅料供需状态持续紧张，市场基本维持单晶上涨、多晶补涨的循环状态。

目前来看，多家厂商检修导致备货量较少，价格缩量上涨，预期月底中游厂家新

签订单叠加上游开工将带动硅料价格放量上升。 

2）中游硅片自 8 月降价到底部后，在需求提升以及硅料上涨的双重因素下目前

已逐步企稳回升到降价前水平。同产业链上游一样，市场价格缩量上涨，随着旺

季即将到来，部分电池厂已将本月订单接满，陆续开工将推动短期内价格继续上

涨。 

3）下游和电池片和组件端对市场供需情况的反应最为滞后，市场价格自 8 月下

滑后逐步趋于稳定。随着需求持续提升，库存消化，后续价格有望进一步上涨。 

4）光伏玻璃自年初一直处于供应紧缺状态，其价格从年初 24 元/㎡上涨到目前

28 元/㎡，涨幅高达 17%，热度有望持续。展望四季度，近期国家电投、中广核、

大唐等大型投资商招标项目落地，国内市场需求逐步释放，海外市场也将在四季

度迎来装机高峰，需求拐点出现，全产业链价格有望继续走高。 

投资建议：短期看国内竞价项目将带来产业链需求释放，目前已经处于平价上网

大规模铺开的前夜，能源革命前景广阔，龙头长期投资价值凸显。推荐【隆基股

份】、【通威股份】、【中环股份】、【福斯特】、【福莱特】、【正泰电器】。 

2.1、 光伏产业链价格 

硅料价格 

本周硅料市场持续看旺，除了多晶用硅料价格小幅上涨外，单晶用料的供需状态

也略为紧张。海外价格受惠于中国国内的需求增加也相应上涨，海外多晶用硅料

价格上涨至每公斤 6.8 元美金，后势还有上涨空间。国内部分则是多数订单已经

签到九月底至十月初，因此尽管目前报价较高，但在没有太多现货的情况下，高

价实际成交的数量较少，预期在月底新签订单时有望明显上涨。 

目前上游的多晶硅料、硅片出现涨势，主要在于国内供应多晶用硅料的数家企业

进行检修，加上十月初的假期有备货需求，以及市场确实正在回温，种种因素让

目前的价格仍继续看涨。 

硅片价格 

本周国内多晶硅片在需求提升以及硅料上涨的双重因素下，价格小幅上涨，多数

成交在每片 1.81-1.85 元人民币之间。本周除了均价上涨外，低价部分也有所抬
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高，尽管高价部分目前尚无跟涨，但在目前市场供应较为紧张的情况下，预期后

续价格仍是会继续往上攀升。海外部分则因为一月一议的关系，目前价格维持在

每片 0.236 元美金左右。单晶部分，大厂价格基本维持，部分二线厂受市况影响，

实际成交价格多在每片 3.05-3.08 元之间。铸锭单晶部分，目前国内主流价格落

在 2.7-2.75 元之间，海外价格小幅下滑到 0.35-0.355 美元。 

电池片价格 

受到组件厂面临降价压力的影响，电池片在上周虽将报价向上提升每瓦 0.03 元

人民币，但大多仍是持平成交。然而本周开始，电池厂订单能见度持续提升，已

有部分订单出现上涨，本周成交区间拉大，大多落在每瓦 0.90-0.93 元人民币之

间。且随着旺季即将到来，电池厂接单情况佳，部分厂家已将本月订单接满，因

此短期内价格仍然看涨。 

从近期的招投标来看，多晶在四季度的中国内需仍有望占到 3-4 成的份额，因此

近期多晶电池片较旺盛的买气有望延续，本周整体价格出小幅攀升，但成交价依

旧落在每瓦 0.81-0.82 元人民币上下。 

组件价格 

近期海外需求维持稳定，因此四季度需求是否能如预期中旺盛仍需要仰赖中国内

需的爆发。但近期随着中国内需回温的时程较晚，一直维持较高开工率的组件环

节库存水位偏高，投标价格积极，近期国内的主流价格已来到每瓦 1.85-1.9 元

人民币。多晶组件价格则较为平稳，落在每瓦 1.7 元人民币上下。 

在国内单晶PERC组件价格出现显着下跌的同时，海外组件的跌价也转趋明显，

市场价格陆续跌破每瓦 0.26 元美金。 

 

表 2：本周光伏产业链价格 

环节 类别 现货价格（RMB） 周涨跌幅 

硅料（元/kg） 
多晶硅菜花料 59 1.70% 

多晶硅致密料 75 - 

硅片(元/pc) 
多晶硅片-金刚线 1.83 0.50% 

单晶硅片-180μm 3.12 - 

电池片（元/W） 

多晶电池片 0.82 1.20% 

单晶 PERC 电池片

21.5% 
0.91 1.10% 

单晶 PERC 电池片

21.5%+双面 
0.92 - 

组件（元/W） 
275W 多晶组件 1.7 - 

310W 单晶 PERC 组件 1.87 -0.50% 

光伏玻璃（元/平米） 28 1.8% 

资料来源：pvinfolink，国海证券研究所 
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2.2、 本周新能源行业资讯 

财政部、全国人大相继对可再生能源补贴进行核查。9 月 8 日，吉林省可再生能

源专项核查组、国网吉林省电力有限公司发布《关于请配合财政部开展可再生能

源电价附加补助资金专项核查工作的通知》，组织开展吉林省可再生能源电价附

加补助资金专项核查工作。 

http://guangfu.bjx.com.cn/news/20190911/1006340.shtml 

至 2028 年 65GW 欧洲陆上风机需进行升级或更换。据 Wood Mackenzie（伍德

麦肯兹）最新研究《欧洲陆上风机寿命延长展望》报告，至 2028 年，65GW 欧

洲陆上风机将达到设计寿命终结。从 2019 年到 2028 年，平均每年约有 4GW

达到设计寿命的风机适用于风机寿命延长的升级改造或更换计划。 

http://news.bjx.com.cn/html/20190910/1006314.shtml 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-09-12  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002129.SZ 中环股份 12.76 0.23 0.46 0.63 55.48 27.74 20.25 买入 

002594.SZ 比亚迪 50.79 1.02 1.06 1.28 49.79 47.92 39.68 增持 

002709.SZ 天赐材料 18.05 1.34 0.28 0.56 13.47 64.46 32.23 增持 

002812.SZ 恩捷股份 31.76 1.09 1.03 1.35 29.03 30.89 23.55 未评级 

300014.SZ 亿纬锂能 39.2 0.67 1.26 1.72 58.51 31.11 22.79 买入 

300037.SZ 新宙邦 25.74 0.84 1.04 1.32 30.64 24.75 19.5 买入 

300073.SZ 当升科技 27.12 0.72 0.88 1.25 37.67 30.82 21.7 买入 

300207.SZ 欣旺达 13.48 0.45 0.62 0.91 29.74 21.71 14.89 未评级 

300450.SZ 先导智能 34.2 0.84 1.19 1.56 40.61 28.76 21.90 未评级 

300568.SZ 星源材质 29.72 1.16 1.27 1.6 25.62 23.4 18.58 买入 

300648.SZ 星云股份 18.76 0.15 0.56 1.14 134 33.5 16.46 买入 

300750.SZ 宁德时代 78.00 1.54 1.88 2.08 50.65 41.49 37.5 增持 

600438.SH 通威股份 15.12 0.52 0.76 0.95 28.53 19.89 15.92 买入 

601012.SH 隆基股份 27.98 0.92 1.28 1.67 30.53 21.92 16.78 未评级 

601865.SH 福莱特 11.7 0.21 0.37 0.54 56.01 31.93 21.69 未评级 

603026.SH 石大胜华 34.49 1.01 2.54 3 34.15 13.58 11.5 买入 

603659.SH 璞泰来 52.16 1.37 1.81 2.34 38.07 28.82 22.29 增持 

603806.SH 福斯特 43.73 1.44 1.45 1.69 30.42 30.12 25.83 未评级 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级公司盈利预测取自万得一致预期） 

 

3、 风险提示 

1） 新能源政策波动风险； 

http://guangfu.bjx.com.cn/news/20190911/1006340.shtml
http://news.bjx.com.cn/html/20190910/1006314.shtml
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2） 下游需求低于预期； 

3） 产品价格低于预期； 

4） 大盘系统性风险。 
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